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会社法429条 1 項における「第三者」の意義
 松　井　英　樹
1 ．はじめに
　株式会社の取締役の第三者に対する責任を規定していた平成17年改正前
商法266条の 3 の運用においては、いわゆる小規模閉鎖的な株式会社の倒
産等により、債権を回収することができなくなった会社債権者によって、
倒産の要因を作り出した取締役に対して責任が追及される訴訟が数多く見
られ、法人格否認の法理の代替的な機能を果たしてきた
1
。同条の改正によ
り株式会社の役員等の責任として規定された現在の会社法429条のもとで
も、その基本的な方向性は変わるところではなく、最低資本金制度が廃止
され、会社債権者保護における資本制度の役割が縮小された現行の会社法
の下では、会社法人格の濫用的なケースについては、取締役等の第三者に
対する責任規定や判例上の法人格否認の法理により対処するものと位置づ
けられている
2
。
　会社法429条に関する先例的な意義を有する最高裁昭和44年11月26日大
法廷判決
3
は、株式会社が経済社会において重要な地位を占めていること、
しかも株式会社の活動はその機関である取締役の職務執行に依存するもの
であることを考慮して、第三者保護の立場から、取締役において悪意また
は重大な過失により善管注意義務または忠実義務に違反し、これによって
第三者に損害を被らせたときは、取締役の任務懈怠の行為と第三者の損害
との間に相当の因果関係があるかぎり、会社がこれによって損害を被った
結果、ひいて第三者に損害を生じた場合（間接損害類型）と直接第三者が
損害を被った場合（直接損害類型）の別を問うことなく、当該取締役が直
接に第三者に対して損害賠償責任を負うことを規定したものと判示してい
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る。このように、直接損害・間接損害の両方を射程に入れ、幅広く第三者
の利益保護を図るという制度運用をもとに、最近では、詐欺ないし詐欺的
商法や違法・不当な投資勧誘などにより損害を受けた被害者が、当該不法
行為の直接の加害者や会社に対する責任を追及するとともに、加害企業の
取締役の責任を追及する手段として用いられており
4
、会社との関係で違法
な任務懈怠行為さえあれば、相当因果関係だけで取締役の第三者への責任
が肯定されるおそれ、すなわち責任を広げすぎる危険があり
5
、第三者に損
害が生じた場合につき、役員等に結果責任を負わせるのに等しいことにな
らないかという疑念から、同条項の適用につき抑制的に解釈すべきとする
傾向もみられる。
　そのような中、いわゆる間接損害を受けた株主が第三者として会社法
429条に基づく損害賠償請求を行うことができるかが問題とされてきた。
とくに、株式会社役員等の悪意・重過失による任務懈怠によって会社財産
が減少し、その結果として株式価値が下落することによる損害は、会社の
損害を通じて株主が受けた間接損害であり、すべての株主がその持株比率
に応じて同様に受ける損害といえる。また、この場合、株主代表訴訟を提
起して、当該役員の会社に対する損害賠償責任を履行させることを通じ
て、株主の株式価値下落に基づく損害を回復することができることから、
間接損害を受けた株主には会社法429条 1 項による責任追及を認めるべき
ではないと解する立場が多数説を占めている。
　他方、会社法429条の適用範囲については、従来から直接損害と間接損
害をどのように区別すべきか、また同条による責任追及をすることができ
る損害の範囲をどのように画するべきかについては、旧商法時代から様々
な議論が展開されており、事案によっては直接損害とも間接損害とも評価
できる場合が存在し、株主に生じた具体的な損害を類型化して同条の適用
を判断しなければならないことが多い。とくに、違法な募集株式の有利発
行もしくは不公正発行が行われた場合について、会社に損害が生じている
と観念できるか否かを前提にして、株主が同条項に基づく救済を受けるこ
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とができるかについては議論が続いており、最近の企業実務で実例が見ら
れる、経営者による自社買収（MBO）や少数派株主の締出しにおいて、
取締役が負うべき義務をどのように設定すべきかをめぐり、不公正な手続
ないし内容の組織再編行為等が行われたことによって生じた旧株主の損害
について、会社法429条に基づく請求を認めるかについて検討する余地が
ある。さらに、平成26年会社法改正により、いわゆるキャッシュアウトの
制度として、特別支配株主の株式等売渡請求制度（会社法179条から179条
の10）が創設された。同制度に基づく売渡請求においては、売渡株主等の
利益への配慮という観点から、対象会社の承認を受けなければならないも
のとされているが、この承認をするか否かの決定に際して、対象会社の取
締役は、善管注意義務に基づき、当該請求の条件等が適正か否かを検討す
ることを要する。そこで、当該条件等が適正でないにもかかわらず、承認
をしたことにより旧株主に損害を与えた場合には、取締役は売渡株主に対
して会社法429条に基づく責任を負うこととなる
6
が、この場合の責任発生
の要件としての任務懈怠を基礎づける善管注意義務違反は、会社に対する
関係でのものなのか、それとも直接的に株主の利益を保護する義務を取締
役が負担しているとみるべきなのか、また、会社法429条は、悪意・重過
失による任務懈怠を要件としているため、重過失がなければ責任を負わな
いこととなるのか、それとも任務懈怠に基づく会社に対する責任（会社法
423条 1 項）の場合と同様、過失があれば責任が認められるかという問題
点も生じ得るところである
7
。
　そこで本稿では、会社法429条にいう第三者に間接損害を受けた株主が
含まれるのか否かに関する従来の学説を整理し、典型的な間接損害事例と
評価できる株式価値の下落を受けた株主についての従来の裁判例を検証す
るとともに、違法な株式発行の場合における株主の損害をどのように評価
すべきか、また株式会社の役員等の任務懈怠行為によって株主が受ける各
種の損害について、会社法429条に基づく請求の可否、およびその要件に
ついて若干の整理を行うことを目的とする。
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2 ．株式価値下落の損害を受けた株主の地位
（ 1 ）会社法429条 1 項の「第三者」の意義
　会社法429条 1 項にいう「第三者」中に当該会社の株主が含まれるもの
と解するのが通説であり
8
、その根拠としては、同条にいう第三者とは会社
およびその役員等以外の者を指すことが挙げられている。これに対して、
改正前商法下においては、株主は同条にいう第三者に含まれないとする立
場があった
9
。これは、形式的には、会社法において第三者とは会社関係で
ない者を指すことをその根拠にしていたが、実質的には、会社の利益即株
主の利益であり、取締役の任務懈怠により会社に損害が生じても、会社が
その賠償を得れば、これにより株主の利益も回復されるため、会社に損害
賠償請求権を認める以上は、二重に株主にもその権利を認める必要がな
く、むしろこれを認めるときは、かえって会社の法律関係に混乱を生じさ
せることを根拠にしている。しかしながら、二重の責任の問題は、現在で
は、間接損害を受けた株主による会社法429条 1 項責任の追及を認めるか
否かの問題として議論されており、株主の第三者該当性を認めたうえで、
同条による責任追及が認められる範囲をどのように考えるべきかという議
論に収束しており、第三者性を否定する必要はなかろう
10
。
（ 2 ）間接損害を受けた株主の請求を否定する立場
　そのうえで、直接損害事例と間接損害事例とを区別し、間接損害を受け
た株主の救済は代表訴訟によるべきであり、会社法429条による損害賠償
請求を認めるべきではないと解するのが多数説である
11
。その理由として
は、①株主が間接損害を受けた場合には、取締役は会社に対し任務懈怠に
基づく損害賠償責任を負っており、株主は代表訴訟によりその責任を追及
することができ、責任の履行により会社の損害が回復されれば、それによ
り株主自身の損害も回復されることになること（救済の必要性の欠如）が
挙げられる。
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　また、②取締役が株主及び会社の双方に責任を負うことになれば、取締
役は二重の責任を負うことになり取締役にとって酷なことになること、③
取締役が株主に対して賠償した場合、二重の責任を負わせないために、そ
の賠償分について会社に対する取締役の責任が減少すると解するならば、
取締役の会社に対する責任の免除に総株主の同意を要する旨の規定（会社
法424条）と矛盾すること、④会社が破綻した場合を前提とすると、取締
役が株主に対して賠償し、それに伴い会社に対する責任も減少するとすれ
ば、会社の取締役に対する損害賠償請求権が割取されることになり、会社
債権者に劣後すべき株主が間接損害の賠償を受けることにより、会社債権
者の利益が侵害されること
12
などが挙げられている
13
。
（ 3 ）間接損害を受けた株主の請求を認める立場
　これに対して、会社法429条 1 項の規定は、取締役の権限増大に対応し
てその責任強化を図る趣旨であり、株主も第三者に含まれるとして株主に
救済を与えることがその趣旨に合致することから、間接損害についても
「第三者」の範囲に株主が含まれるとする見解も有力に主張されている
14
。
この見解は、概して取締役と支配株主とが一体である閉鎖型のタイプの会
社の場合を念頭に置きながら、少数株主への加害の救済を代表訴訟に限る
と、加害が繰り返され実効的な救済にならない例が多いから、株主の被る
間接損害につき、会社法429条に基づく損害賠償請求を認める余地はある
と解すべきとされる
15
。その理由として、①株主代表訴訟の提起には、担保
提供が命じられる（会社法847条の 4 第 2 項）こともあるし、公開会社の
場合には株式保有期間の要件（ 6か月前から引き続き株式を有すること）
を充たす必要があり、定款規定により単元未満株主の原告適格が奪われる
場合もある（会社法847条 1 項第 2 かっこ書、同189条 2 項）。また、代表
訴訟で追及されるべき取締役の会社に対する責任については、その一部免
除（会社法425条から427条）が可能であり、株主の同意を得ずに、裁判上
の和解により責任の全部または一部を免除することができる点を踏まえれ
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ば、株主代表訴訟によって株主の間接損害が完全に回復されない場合が十
分に想定される（救済の必要性の存在）点が指摘されている。
　また、従前からの株主が、間接損害を受けて下落した株価で株式を売却
した場合は、株主代表訴訟によって損害が回復する可能性はなく（原告適
格を欠くため、株主代表訴訟を提起することができない）、会社法429条に
よる請求を認める必要性があるといわれる
16
。
　さらに、代表訴訟によって取締役の会社に対する責任が回復されれば株
主の損害も回復されるとの多数説の論拠に対しては、代表訴訟は株主の義
侠心に基づき動く制度であるから、間接損害の賠償請求を受けている取締
役が、原告株主に対し、原告が義侠心を発揮して他の株主の面倒も見よう
としない限りは、原告の訴えに取り合わないと言ったり、それを裁判所が
もっともだというのはいかにもおかしいし、代表訴訟を提起しなかったり
敗訴の可能性があるとの指摘もなされている
17
。
　次に、②二重の責任の問題については、違法な業務執行をあえて行った
ことへのサンクションと考えて、これを肯定する立場
18
もあるが、わが国の
損害賠償法の体系は、実損害の賠償を基本とし、懲罰的損害賠償を制度と
して有していないことから、これをそのまま認めることには抵抗がある
19
。
他方において、役員等が会社法429条に基づく損害賠償義務を株主に履行
したとしても、それによって会社に対する責任は縮減しないと解すること
により、会社財産の維持を図ることができる。また、その後、役員等が会
社に対して損害を賠償した結果、株主の損害が回復すれば、先に受けた賠
償は不当利得としてその返還を請求することができると考えれば、役員等
にとって二重の酷な責任負担とはならないと反論されている
20
。会社と株主
の双方に対して二重に責任を負わせるのは不当であるという理由で、賠償
の請求権者を会社に限定してしまうのは、加害者である役員等の利益を重
視しすぎて、被害者である株主の利益を軽視しすぎる結果になるのではな
いかとも指摘される
21
。
　また、③の責任免除規定との抵触問題については、たしかに公開会社に
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あって不特定多数の株主が存在し、しかも株主のうちの多くが株主として
の資格ではなく、取引の相手方としても会社と法律関係を有する場合、こ
の責任免除規定は重要な意味を持つが、閉鎖会社における典型的な支配争
奪の局面などで、直接的な請求をも求める株主以外には責任免除に異議を
唱えることの許される者が存在しないときに、この責任免除規定に抵触す
ることを根拠として請求を認めないことは問題であるといわれている
22
。
　さらに、④会社債権者に劣後すべき株主がこれに先んじて会社財産を取
得することになるという指摘についても、株主による直接の損害賠償を認
めることにより、債権の満足を得られなくなる会社債権者が現実に存在す
るのかどうか、当該事案の実態を検討して判断すべきものと考えられてい
る。会社債権者が会社法429条 1 項によって取締役の責任を追及する伝統
的な事案では、ほとんどの場合、当該会社はすでに破綻状態にあるが、株
主が間接的に被った損害の賠償を求めて取締役を訴える事案の中には、会
社の経営状態に支障のない場合や、会社債権者と支配株主がイコールであ
る場合などもあることが主張されている
23
。
（ 4 ）裁判例の分析
　a．株主の請求を否定した事例
24
　①東京地判昭和43年 8 月26日（判例タイムズ229号276頁）は、株主は、
一般的に株式の価格に相当する利益を保有しており、株式の価格は、会社
資本の充実により維持されるから、取締役の違法な職務執行行為により会
社資本が減少するときは、株式の価格は、その限りにおいては下落する理
であるが、株式の価格決定の要因は、会社資本の充実の程度のみによるも
のではないから、会社資本の減少と株式の価格の下落との因果関係を立証
することは至難に属する。そこで、このような場合の株主の救済策とし
て、株主代表訴訟の規定を設けたのであり、株主は、これによって取締役
に対する責任を追求して、会社資本の充実を図り、株式の価格を維持する
ことによって、その権利を擁護できるとして、原告主張の持株比率に対応
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した損害を是認する根拠や必要は全くないと判示している。
　また、②東京地決平成 8 年 6 月20日（判例時報1578号131頁）は、原告
らが主張している株主としての損害は、取締役の行為により会社財産が減
少した結果としての保有株式の価値低下である。株主は商法266条の 3 に
いう「第三者」におよそ当たらないと解すべきかどうかは別として、右の
ような損害に関する限り、会社財産が回復されれば、株主の損害も回復さ
れる。また、商法266条の 3 の適用範囲を考えるにあたって、商法上の他
の制度、原則との調和を視野に入れるべきことは当然であるが、取締役が
その任務に違反して会社に損害を与えた場合は、本件、会社が取締役に対
する損害賠償請求を行うべきであり、会社が取締役との癒着等により、そ
の請求を怠っているときは、株主は代表訴訟を提起することができる。こ
の場合も、株主は、会社への賠償を請求することができるだけであって、
自己に対する給付を求めることはできない。このような場合に株主への直
接賠償を認めることは、利益配当等によらず株主への会社財産の分配を認
めるに等しいから、資本維持の原則に反し許されないのである（株主への
直接賠償を認めた場合、これが履行されれば、二重払いを正当化する根拠
は見出し難いから、取締役は免責されざるを得ない）。商法266条の 3にお
いては、取締役の責任を認める主観的要件が商法266条より加重されてい
るからといって、資本維持の原則を無視してよい理由にはならないので
あって、結局、会社財産の減少による株式の価値低下という間接損害につ
いては、株主は商法266条の 3 に基づく請求を行うことはできないとして
いる。
　同様に、③東京高判平成17年 1 月18日（金融商事判例1209号10頁＝雪印
食品事件）では、株式が証券取引所などに上場され公開取引がなされてい
る公開会社である株式会社の業績が取締役の過失により悪化して株価が下
落するなど、全株主が平等に不利益を受けた場合、株主が取締役に対しそ
の責任を追及するためには、特段の事情のない限り、株主代表訴訟を提起
する方法によらなければならず、直接民法709条に基づき株主に対し損害
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賠償をすることを求める訴えを提起することはできないものと解すべきで
あると判示される。その理由は、上記の場合、会社が損害を回復すれば株
主の損害も回復するという関係にあること、および仮に株主代表訴訟のほ
かに個々の株主に対する直接の損害賠償請求ができるとすると、取締役
は、会社及び株主に対し、二重の責任を負うことになりかねず、これを避
けるため、取締役が株主に対し直接その損害を賠償することにより会社に
対する責任が免責されるとすると、取締役が会社に対して負う法令違反等
の責任を免れるためには総株主の同意を要すると定めている商法266条 5
項と矛盾し、資本維持の原則にも反する上、会社債権者に劣後すべき株主
が債権者に先んじて会社財産を取得する結果を招くことになるほか、株主
相互間でも不平等を生ずることになることである。以上のことを考慮し
て、株式会社の取締役の株主に対する責任については、商法266条が会社
に対する責任として定め、その責任を実現させる方法として商法267条が
株主の代表訴訟等を規定したものと解すべきである。そして、その結果と
して、株主は、特段の事情のない限り、商法266条の 3や民法709条により
取締役に対し直接損害賠償請求することは認められない…とする。
　これらの①から③までの判示内容は、間接損害を受けた株主の会社法
429条に基づく請求を否定する多数説の論拠と同様のものとみられる。こ
れに対して、会社法429条に基づく請求が行われるのは、概して会社が経
営破綻した場合が多く、間接損害を受けた株主が代表訴訟を提起したうえ
で会社への賠償を実現できたとしても、株主は会社債権者に劣後する地位
にある以上、会社財産が一定程度回復したところで、株主自身の損害が回
復されることは困難であると言わざるを得ず、多数説のいう「会社の損害
が回復されれば、それにより株主自身の損害も回復される」という論理の
必然性は認められない
25
。株主が代表訴訟で全面勝訴した場合でも、株式会
社の役員等の任務懈怠と相当因果関係の範囲内にある会社の受けた損害が
賠償されるのみであり、そのような会社の損害発生に由来して生じた株式
の経済的価値の下落分が回復されるとは限らない。このような理解は、株
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式の価値をただ単に株式会社の 1株当たりの純資産額分として把握するこ
とを前提としており、配当等によるキャッシュフローの現在価値をもとに
した株式の投資商品としての価値もしくは上場会社における市場価格をも
とにした価値の下落損害については、会社法429条の守備範囲ではないと
する立場をもとにしていると位置づけられるが、果たしてそのような価値
判断が成立するのかを検証する必要があろう
26
。
　b．株主の請求を肯定した事例
　以上のような多数説の立場に沿った裁判例に対して、④福岡地判昭和62
年10月28日判時1287号148頁は、会社が被告の任務懈怠によって賃料収入
相当分の逸失利益に当たる損害を被り、ひいては株主たる原告らも該賃料
収入から算出される配当受領可能額相当の損害を受けたケースにつき、会
社が被告から右損害を回復すれば株主たる原告らの損害も回復される関係
にあることは明らかであり、かかる事案の解決のために右の代表訴訟が一
般論として有効であると説く。そのうえで、会社の沿革及び実体並びに被
告の行為を考慮すれば、原告らが被告に対し代表訴訟によって右責任を追
及したとしても、会社の大抹主で代表取締役でもある被告は、原告ら少数
株主が右損害を現実に回復するについて、あらゆる方策を用いてそれを妨
げるであろうことは容易に予測し得るところであるから、右の代表訴訟に
よって、商法266条の 3 第 1 項に基づく本件訴訟と同様の結果を期待でき
るとはいい難いとして、原告株主による請求を認めている。なお、同判決
は、会社が取締役から右損害を回復すれば、株主たる原告らの損害も回復
される関係にあることは明らかであることを前提に、原告ら株主と会社が
それぞれ被告取締役に対して有する損害賠償請求権の関係については、不
真正連帯債権の関係に立つものと解している。
　また、前記③判決の傍論として、株式が公開されていない閉鎖会社にお
いては、株式を処分することは必ずしも容易ではなく、違法行為をした取
締役と支配株主が同一ないし一体であるような場合には、実質上株主代表
訴訟の遂行や勝訴判決の履行が困難である
27
など、その救済が期待できない
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場合も想定し得るから、このような場合には、前記の特段の事情があるも
のとして、株主は民法709条に基づき取締役に対し直接株価の下落による
損害の賠償をすることもできると解すべきであるとされている。
　これらの立場は、上記有力説の実質的な論拠と重なり合う立論であり、
③判決において、いわゆる特段の事情による例外として、小規模閉鎖会社
における少数派株主の利益保護を図るという観点から間接損害を受けた株
主に会社法429条による救済の余地を残すという点で積極的に評価するこ
ともできよう
28
。しかしながら、上記の裁判例は、非上場の閉鎖会社におい
て、株式処分の自由がなく、違法行為をした取締役と支配株主が一体であ
り、代表訴訟の遂行や勝訴判決の履行が困難なことを理由に、株主の救済
が期待できないとしているが、このような事情は閉鎖会社に特有のもので
もなく、子会社上場のケースにおいても同様の事情が認められることが指
摘されている
29
。また、このような特段の事情による例外を認めるとして
も、上場会社における会社の損害と株主の損害との関係についての理論
（多数説の各論拠）が、その場合にはなぜ通用しないのかを明らかにする
必要があろう
30
。
（ 5 ）検討
　この問題についての多数説の論拠としての①役員等の会社に対する任務
懈怠責任の履行により会社の損害が回復されれば、それにより株主自身の
損害も回復されることになることについては、前述のように、会社の損害
が回復されることが、即ち株主の損害回復とはならないと見られるため、
説得的な理由にはなり得ない。また、会社法429条に基づく請求をした株
主が、その後に株式を譲渡した場合、もしくは反対に、株式譲渡後に同条
に基づく請求をした場合には、会社の損害が回復されようが、当該者は、
すでに株式を処分してしまった後なので、自身の損害が回復されることは
あり得ない。そこで、株主が会社法429条の請求により賠償を得た場合で
も、当該役員の任務懈怠によって生じた会社に対する損害賠償責任は残存
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するとともに、当該役員が会社に対して損害賠償責任を履行した場合で
も、それに基づいて回復し得ない財産上の損害について、株主はなおその
賠償を請求することができるものと解される。ただし、このような請求を
間接損害事例として行うことができるかについては別段の議論が必要とな
ろう。
　次に、②から④の二重の責任の問題については、有力説の説くように、
株主に対する損害賠償によっては会社に対する責任は減縮しないと解すれ
ば、一応、会社財産の維持を図ることができ、役員等が会社に対して損害
を賠償し、その結果、株主の損害が填補されれば、先に受けた賠償は不当
利得（民法703条）を構成すると考えれば
31
、一旦は二重に責任を負担する
こととなるが、最終的には役員等にとってそれほど過酷な責任負担とはい
えないであろう。
　これに対して、このような法律構成については、例えば、株主Aが会
社法429条の請求に基づく賠償を受けた後、役員等 Cが会社に対する責任
を履行するまでの間に、第三者 Bに株式を譲渡した場合はどうなるのか
が問題となり得る。Bが株式を譲り受けることでAの地位をすべて承継
したとして、会社に対する責任を履行した役員 Cが、 Bに対して不当利
得の返還を請求できるとすれば、Bに不測の不利益が生じ得る。反対に、
Aに対して不当利得の返還を請求できるとすれば、株式譲渡の際に会社
の取締役に対する損害賠償請求権を織り込んだ価格で譲渡することを前提
にしなければ、 Aに不測の不利益が生じ得るという不都合であるが、株
式譲渡時点においては、損害賠償が履行されるか否かは不確実であるた
め、このような前提に立つ根拠が乏しいといった疑問が示されている
32
。
　また概して、責任主体である株式会社の役員等が賠償責任の履行に充て
ることができる個人資産には限度があり、株主の一部が、真っ先に訴訟提
起をして損害賠償金の給付を得たが、その後の会社への賠償が十分になさ
れないまま役員等の個人資産が底をついてしまったような場合には、結局
のところ、他の株主や会社が倒産した場合の会社債権者が救済を得られ
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ず、実質的に株主間での公平及び会社債権者の利益を侵害するという不都
合が残るといわざるを得ない。
　他方、閉鎖会社の事案では、代表取締役等と一体となった支配株主ない
し多数派株主によって、すでに実質的に不平等な利益処理が行われている
ことが問題なのであって、その是正の局面において株主平等原則を再度問
題とすることは、適切ではない。また、会社債権者に劣後すべき株主がこ
れに先んじて会社財産を取得することになるという指摘についても、会社
債権者が会社法429条 1 項によって取締役の責任を追及する伝統的な事案
では、ほとんどの場合、当該会社はすでに破綻状態にあるが、株主が間接
的に被った損害の賠償を求めて取締役を訴える事案の中には、会社の経営
状態に支障のない場合や、会社債権者と支配株主がイコールである場合な
どもある。したがって、株主による直接の損害賠償を認めることにより、
債権の満足を得られなくなる会社債権者が現実に存在するのかどうか、当
該事案の実態を検討して判断すべきであろう
33
。
　そこで、本題である間接損害を受けた株主の請求の可否であるが、一般
に、株主からの出資によって構成される会社財産は、会社事業の目的達成
のために使用されるべき財産であって、株主の個人財産から分別されて、
会社全体すなわち総株主の利益のために一元的に管理されるべきものであ
る。このことは、会社財産に生じた損害の回復の場面においても妥当する
34
ことからすれば、原則として会社財産に生じた損害を通じて、全株主に共
通する株式価値の下落損害を受けたにすぎない株主は代表訴訟の提起に
よってその回復を図るべきである
35
。
　これに対して、実際に小規模閉鎖型の株式会社で起きている事案の多く
は、直接損害事例として評価しなおすことができるのではなかろうか。有
力説が挙げている、取締役と支配株主とが一体である閉鎖型のタイプの会
社において、役員・支配株主による少数株主への加害が繰り返され、株主
代表訴訟では実効的な救済にならない場合とは、役員・支配株主の任務懈
怠により、当該者が報酬や取引上の利益を得る一方、会社が食い物にされ
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ているような場合（例えば、会社に不利益が生ずる利益相反取引が繰り返
される場合等）、あるいは前記裁判例④が判示するように、会社の大抹主
で代表取締役でもある被告は、原告ら少数株主が右損害を現実に回復する
について、あらゆる方策を用いてそれを妨げるであろうことは容易に予測
し得る場合（損害賠償請求権の第三者への譲渡、責任の一部免除、あるい
は会社に対する責任を履行したところで、役員報酬の増額もしくは利益相
反取引を通じてその全額を自らにフィードバックする等）が想定されると
すれば、一見すれば会社に対する任務懈怠および会社損害の発生を通じて
少数派株主に株式価値下落の損害が及んでいるものの、実態としては、少
数派株主の株主権が直接的に侵害されているものと評価し、任務懈怠によ
り会社に損害を与えると同時に、少数派株主に対する違法な権利・法益の
侵害を構成しているとみることもできよう
36
。このような場合、本来的に
は、一般不法行為責任（民法709条）を追及することによる救済を受ける
べきであろうが、会社法429条 1 項にいう「第三者」は、形式的に会社と
役員等以外のすべての者を指すことからすれば、株主もまた直接損害事例
として同条に基づく請求を認めることができるものと解される
37
。
3 ．違法な募集株式の発行と既存株主による役員等に対する責任追及
（ 1 ）総説
　会社法は、既存株主が保有する株式の経済的価値を維持したいという利
益を一定程度確保するため、募集株式の発行において、その払込金額が募
集株式を引き受けるものに特に有利な金額である場合には、それを必要と
する理由を説明したうえで株主総会の特別決議により募集事項を決定しな
ければならないと規定する（会社法199条 2 項、 3 項、201条 1 項）。ま
た、既存株主の持株比率を維持したいという利益を保護するため、募集株
式の発行が、特定の株主の持株比率を低下させ、現経営陣の経営支配権の
維持・確保を主要な目的とするなど、著しく不公正な方法により行われ、
株主が不利益を受けるおそれがあるときは、当該発行の差止を請求するこ
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とができる（会社法210条 2 号）。しかしながら、事前の救済手段としての
差止は、株式発行の効力発生までに請求しなければならず、また差止は株
式発行を完全に阻止することができない
38
のみならず、株式が発行されてし
まえば差止自体の意味もなくなる。また、事後的な救済手段としての新株
発行無効の訴えについては、法律関係の安定性確保の要請から、提訴権
者・提訴期間・主張方法および無効判決の効力が制限されており（会社法
828条 1 項 2 号、 2項 2号、同838条～841条）、その無効原因も解釈上、狭
く解されている
39
。
　そこで、これらの手段によって救済を受けられなかった既存株主が、事
後的に違法な株式発行を行った役員等に対して損害賠償責任を追及する事
案が散見され、この場合の役員の責任の法律構成をどのように把握するか
が問題視されている。これまでの事例は、いわゆる小規模閉鎖会社におけ
る支配権争奪と見られるケースが多かったが、上場会社においても、敵対
的買収への対抗策、他社との業務提携、あるいは他社に買収される手段と
しての募集株式を発行する場合があり、その際に払込金額の妥当性が問わ
れる場面が増えることが予想される
40
。
　その際、株主は、代表訴訟を提起することを要するのか、それとも会社
法429条 1 項に基づき直接的に自己に生じた損害の賠償を請求することが
できるのかが問題の中心となるが、その際の理論構成として、違法な有利
発行のケースを前提に、会社に損害が生じているのか、それとも既存株主
が直接損害を受けているのかという認定の問題が議論されている。例え
ば、発行済株式総数が10万株、株式の時価を基準とした公正な価額が 1株
1000円である会社が、 1 株当たりの払込み金額を400円とする募集株式 6
万株の発行を株主割り当ての方法によらずに、また株主総会の特別決議を
経ないで行った場合、理論的にいえば、発行後の 1 株の公正価額は775円
（＝10万×1000＋ 6 万×400／10万＋ 6万）に下落するケースを想定する。
この場合、225円分の株式価値の下落については、本来、公正価額1000円
で発行すべきところ、それを下回る安価で発行したことにより、会社には
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その差額分3600万円の払込みを得られなかった逸失利益分の損害が生じて
おり、会社における損害をもとに株主が受けた間接損害と位置づけるの
か、それとも株式払込みがなされている以上は、会社には損害は生じてお
らず、株式価値の下落は既存株主に生じた直接損害であると位置づけるの
かについての既存学説・判例の整理を試みる
41
。
（ 2 ）会社法429条に基づく請求を否定する立場
　この見解は、上記の例について、会社に損害が生じており、株主が間接
損害を受けるという立場を前提としている。そのうえで、前記 2（ 2）で
検討した間接損害を受けた株主の請求を否定する立場とその論拠をもと
に、違法な有利発行等の場合も間接損害の一場面と位置づけて、株主の会
社法429条に基づく請求を認めない
42
。また、取締役が株主に対して会社法
429条に基づいて責任を負うとすると、通謀引受人の会社に対する責任
（会社法212条 1 項 1 号）が成立する場合に、この 2つの責任の間をどのよ
うに調整すべきかについて困難な問題が生じることも指摘されている
43
。
（ 3 ）会社法429条に基づく請求を肯定する立場
　a．間接損害説を前提とする見解
　この見解は、前記 2（ 3）の間接損害を受けた株主の請求を認める立場
を前提に、閉鎖型のタイプの会社において、株主代表訴訟のみでは少数株
主への加害の救済としては不十分なことを根拠として、間接損害を受けた
株主の請求を認める立場である。この立場は、募集株式の有利発行を行っ
た取締役に対する株主の直接請求を肯定した裁判例をその例として挙げて
いるため
44
、この場合を間接損害事例として位置づけているものと解され
る。また、閉鎖会社か否かを問わず、広く間接損害を受けた株主の会社法
429条における請求を認める見解も同様であろう
45
。この立場に対しては、
有利発行により会社に損害が生ずるのだとすると、株主総会の特別決議に
よって会社に損害が生ずることをなぜ正当化できるのかという問題が提起
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されている
46
。
　b．直接損害説を前提とする見解
　この見解は、公正な払込金額で募集株式が発行された場合と有利発行の
場合とでは会社の財産状態に変化がないため、会社に損害があったとはい
えず、既存株主に稀薄化による損害を与えたものと評価する
47
。例として、
株式会社が募集株式の発行により1000万円の資金調達を行うべき場合に、
払込金額1000円で 1 万株発行しても、払込金額500円で 2 万株発行して
も、会社には1000万円の資金が入ってくるため、その財産状態には変化が
なく、変化するのは、株式発行後の発行済株式総数であり、したがって一
株当たりの価値である。これは、会社ではなく、もっぱら株主の利益に関
係するとされる。また、新株発行を、旧株の持分価値の一部が流出し、こ
の流出した価値分が新株に移転することを経由して見てとれる小さなス
ケールの株式分割と位置づける立場
48
から、会社に損害は発生していないの
であるから、そもそも株主が代表訴訟を行使して取締役をして差額を会社
に払い込ませるという問題は生じないとも解されている
49
。
　c．同時侵害型の損害とみる見解
　募集株式の発行が、違法な有利発行であると同時に、会社の支配権争奪
の局面で取締役の支配権維持のために行われるなど不公正な方法による発
行でもあるときは、会社に損害を与えていると同時に、株主に対し直接に
損害を与えていると理解する見解である
50
。
　また、同時侵害型の損害と評価しているかは不明であるものの、田中教
授は、直接損害としての株主の請求を認める立場に立ちながら、以下のよ
うに分析される
51
。すなわち、ア．違法な有利発行が同時に不公正発行でも
ある場合、取締役は、当該募集株式の発行をそもそもすべきではなかった
といえるから、取締役の任務懈怠により、任務懈怠がないときと比較して
会社の財産は減少していない（むしろ増加している）。したがって、この
場合は、株主の受けた損害は直接損害であり、株主は直接請求が認められ
る。これに対して、イ．違法な有利発行が不公正発行を伴っていない場
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合、取締役が任務懈怠に代えて何をなすべきだったかが問題になり、 a．
実際に発行した株式と同数の株式を、公正な払込金額で発行することが
「なすべき行為」だとすれば、会社に損害が生じたといえる。これに対
し、 b．実際に調達した資金と同額の資金を、一株の払込金額を公正とし
た募集株式の発行により調達することが「なすべき行為」だとすれば、会
社に損害は生ぜず、株主が直接に損害を被ったといえる。しかし、現実の
募集株式の発行の目的は多様かつフレキシブルであり、「なすべき行為」
は a. とも b. とも容易に決しえないことが多い。そのため、株主の損害が
間接損害なのか、直接損害なのかも、確たることは言えない。このような
分析をもとに、同教授は、違法な有利発行に対して、株主は、代表訴訟に
より会社に対する損害賠償責任を追及することもできるし、会社法429条
1 項に基づき、自己個人に対する損害の賠償を請求することもできると解
すべきであるとされる
52
。
（ 4 ）裁判例の分析
　裁判所は、会社財産の減少による株式の価値低下という間接損害につい
ては、株主は役員等に対する直接的な損害賠償を請求することはできない
と解する例が多いのに対して、募集株式の有利発行の場合については、概
ね株主による取締役に対する直接の請求を認める傾向にある。
　a．株主による損害賠償請求を否定する事例
　①大阪地判昭和61年 3 月 5 日およびその控訴審である大阪高判昭和63年
8 月 9 日
53
は、取締役が第三者に対して不公正な発行価額で新株を発行した
ことにより、所有株式の実質価値が減少したことにより損害を被ったとし
て、株主が旧商法266条の 3 第 1 項に基づき取締役に対し損害賠償を請求
した事件である。このような場合につき、違法な有利発行により会社が損
害を受けることを前提にして、株主は、代表訴訟により、会社の損害を賠
償すべき旨を請求する方法がある。もし、株主が本件のような場合におい
ても、取締役を相手として、直接自己に対して損害の賠償をなすべき旨請
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求しうるものとすると、取締役は株主に対して賠償したかぎりにおいて、
会社に対する損害賠償義務を免れると考えざるをえないから、かくては代
表訴訟により会社に対して給付を請求した株主あるいは会社が既に賠償を
受けたため直接自己に対する賠償を受けることができなかった株主との関
係で不公平を生じ、また、株主が取締役から直接自己に対する損害の賠償
を得ることを許容すると、そのかぎりにおいて会社はもはや取締役に対し
損害額を請求し、資本を回復することはできなくなると解さざるをえない
から、結局株主が会社財産を分け取することを許すこととなって、会社資
本の充実を図ることができなくなる。さらに、このような場合に、株主が
代表訴訟によらざるを得ないとしても、株主全員の同意がないかぎり、取
締役の責任を免除することはできないから、その行使の機会は保障されて
いるというべく、株主に対し格別不利益を与えるものではないとしている。
　b．株主による損害賠償請求を肯定する事例
　これに対して、②東京地判昭和56年 6 月12日（判例時報1023号116頁）
は、新株発行につき株主総会の特別決議を経ていないことにつき、前認定
の被告の態度からして少なくとも重大な過失があり、その余について判断
するまでもなく、旧商法266条の 3 の規定するところに基づき、右の任務
違反によって原告に生じた損害を賠償する義務があるとし、同条項にいう
「損害」とは、いわゆる直接損害か間接損害かを問わず、取締役の任務違
反と相当因果関係のある損害であれば足りるとしている。③東京地判平成
4 年 9 月 1 日（判例時報1463号154頁）も、最高裁昭和44年11月26日大法
廷判決（民集23巻11号2150頁）を参照したうえで、新株の不公正発行に関
する株主からの損害賠償請求についても、仮に損害が間接的なものにとど
まるとしても、相当因果関係がある限り、その損害について賠償請求権を
認めるべきである、と判示している。
　上記②③判決は、違法な株式発行によって株主が受けた損害が、間接損
害と直接損害のいずれと構成されるべきかについて明言していないのに対
して、④京都地判平成 4 年 8 月 5 日（判例時報1440号129頁）は、以下の
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ように判示する。
　「支配目的による新株発行により、特定の既存株主に損害が発生する。
それは、同人の旧株式の持ち株比率の低下とそれによる会社に対する割合
的地位の相対的低下、議決権を中心とする会社支配力の低下である。しか
し、その支配的価値の低下による具体的損害額の算定は極めて困難である。
　他方、有利発行による損害は、その発行価額を本来会社に払い込まれる
べき適正な発行価額（旧株価より低額となる）との差額が損害である。こ
れは、本来会社に対する賠償責任の追及により処理すべき問題ともいえな
くもないが、既存株主は、市場の株価下落などのいわゆる直接損害を受け
たときは、それが特定の反対派株主を害する意図の下になされた加害であ
る限り、その下落額を損害として取締役の第三者に対する責任を追及できる。
　ところで、本件においては支配力低下の損害、有利発行による市場の株
価下落額について具体的な主張立証がない。
　しかしながら、本件では、支配目的の新株発行が有利発行と併せて行な
われている。このような場合には、本来なすべきでない新株の発行がな
かったならば、維持していたであろう株式の従前の時価と、有利発行によ
る株価の計算上の低下との差額をもって、損害額と認めるのが相当である。
　なぜなら、支配目的がある以上、適正発行価額によっても新株を発行す
べきでなかったといえるからである。そして、支配力低下、有利発行の競
合による損害は、少なくとも、右の差額を下らないというべきである。」
　この判決は、支配権維持を目的とした不公正発行においては、取締役は
たとえ適正発行価額であっても発行すべきではないことをもとに、この場
合には会社に財産的損害は生じていないため、株主の損害は、会社の損害
をもとにした反射的損害としての間接損害ではなく、直接損害であると位
置づけている点に特色がある。
　他方、④判決の差戻し
54
の後の控訴審判決である、⑤大阪高判平成11年 6
月17日（判例時報1717号144頁）は、「特に有利な発行価額による新株発行
が違法になされた場合に既存株主に生じる損害は、その発行価額と本来会
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社に払い込まれるべき適正な発行価額との差額（すなわち、本来増加すべ
き会社資産）が増加しないことにより、既存株式の客観的価値が低下する
ことである。そして、右株式の客観的価値の低下は、違法な新株発行直前
の株式価額と有利な発行価額による株式価額の低下との差額として算定す
るのが相当である…。」として、株主の請求を認めたうえで、その損害を
間接損害として位置づける理解に親和的な立場を示している。
　⑥千葉地判平成 8 年 8 月28日（判例時報1591号113頁）は、新株発行
は、被告の会社における経営支配権の侵奪を目的とした不公正発行といっ
て差し支えなく、それ自体株主である原告らに対する不法行為を構成する
というべきであるとし、さらに、本件新株発行について、被告会社も民法
44条 1 項により不法行為責任を免れないとしている。
　c．代表訴訟等による会社に対する責任追及を認める裁判例
　⑦東京地判平成12年 7 月27日（判例タイムズ1056号246頁）は、当該新
株発行が株主以外の者に特に有利な発行価額をもって新株を発行する場合
に当たり、したがって旧商法280条の 2 第 2 項（会社法199条 3 項、201条
1 項）により株主総会の特別決議を必要とすることを認識しながら、会社
の代表取締役社長であった被告が、会長であり大株主であった被告の母に
知らせずに会社の実質的な支配権を確保するために、あえて株主総会を開
催してないで新株発行を決定し、これを実施し、これにより、公正な発行
価額である一株につき900円の価額と実際の発行価額である一株につき700
円の価額との差額200円について発行株数20万株に相当する合計4000万円
の損害を会社に対して与えた事実を認めることができるとして、被告は、
会社に対して、4000万円とこれに対する訴状送達の翌日からの遅延損害金
を支払う義務があるとしている。
　また、⑧東京高判平成25年 1 月30日（金融商事判例1414号 8 頁）は、
「本件において、仮に新株発行を必要とする理由が開示され、一審原告が
株主総会に出席して新株発行に反対したとした場合、上記事情に照らせ
ば、特別決議がされずに新株発行が中止されたり、一審原告の意見によっ
白山法学　第12号　2016
―190―
て発行価額が変更されることは十分に考えられるところであるし、特別決
議がされた場合でも、特別決議の手続が適正に実施される限り新株発行に
関する詳細が当然に開示されるので、新株発行の差止めや新株発行無効の
訴えによって保有株式の価値の低下を回避できることが可能であったとい
える。これらの諸事情を考慮すると、一審被告らは上記法令違反行為を
行ったものであり、これについて過失があるし、会社に損害が発生してい
るといわざるを得ず、一審被告らには旧商法266条 1 項 5 号に基づく賠償
責任があるというべきである。」として、違法な有利発行について、会社
の損害発生を認める立場を採っている
55
。
　その他の裁判例においては、有利発行には当たらないとしたり、当該株
式発行の違法性が欠けていることなどを理由として役員等の責任を否定し
たケース
56
はあるものの、有利発行による会社の損害発生そのものを明確に
否定する裁判例は見当たらない。したがって、違法な有利発行によって会
社に損害が生じていることをもとに、株主が代表訴訟により役員の会社に
対する責任を追及することが概ね認められていることが分かる。
（ 5 ）検討
　以上のような判例の分析からすれば、違法な有利発行のケースについて
は、会社財産の減少を伴う株主の間接損害の場合と異なり、①判決を除
き、株主の直接的な請求を認める傾向にある
57
とともに、取締役の第三者に
対する責任が肯定されたのは、閉鎖会社における有利発行に関するもので
あったといえる
58
。
　また、違法な募集株式発行の場合は、 2 . で検討した株式価値下落の損
害を受けた場合と異なり、間接損害構成を前提にした場合でも、会社に生
ずる損害は公正価額と払込金額との差額に当たる逸失利益分の損害にすぎ
ず、既存の会社財産が任務懈怠により毀損されたという積極的な損害は生
じていない。そのため、会社が経営破綻している場合を除いて、会社債権
者に劣後すべき株主が間接損害の賠償を受けることにより、会社債権者の
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利益が侵害されるといった不都合を考慮する実益は薄いものとなろう。
　そこで、この場合には、前述した二重の責任負担の問題も含め、違法な
株式発行において、会社と株主にどのような損害が生じ、その救済手段と
して何が選択できるかを検討するにあたり、その発行目的において著しく
不公正な発行か否か、また違法な有利発行といえるか否か、という点から
分類して考察することが有益であると考えられる。
　a．不公正発行であるが有利発行ではない場合
　募集株式発行において、その払込金額が公正な価額に比して特に有利と
はいえない場合には、会社には何らの損害は生じていないものといえ、会
社における損害をもとに株主が間接損害を受けたとはいえないこととな
り、特定の株主の持株比率を低下させること、もしくは支配権の維持を図
ることが当該株式発行の主要な目的であれば、これにより株主の会社支配
に関わる法益が直接侵害されたものと認定できるため、損害を受けた株主
は、当該株式発行に関与した役員等に対して、一般不法行為ないしは会社
法429条 1 項に基づく責任を追及することができるものと解される。ただ
し、持株比率の低下による株主の損害額は、事実上算定不可能であろうか
ら、取締役に対する損害賠償請求は、事実上無理であるとの指摘もあり
59
、
本来は、募集株式発行の差止請求（会社法210条 2 号）による事前予防
か、もしくは株式発行無効の訴えによって当該発行の効力自体を否定する
60
ことにより抜本的な解決を図るべきであろう。しかしながら、会社法上の
公開会社の中には、その実態が小規模閉鎖的な会社が数多く含まれてお
り、そのような会社で株式発行の公告が官報によって行われた場合には、
株主にとって公告後 2週間内に差止請求することは事実上困難であり
61
、株
式が著しく不公正な方法により発行されたのみでは、株式発行の無効原因
とはならないとされる現在の判例法理
62
からすれば、なお事後的な役員等に
対する損害賠償請求による救済を認めるべきであり、とくに株式保有を通
じた会社支配権が不当に奪取された場合における株主の損害については、
企業買収における支配権プレミアムの価値の測定等の実務を通じた損害額
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の算定を模索する必要があり、今後の課題となろう。
　b．不公正発行を伴う有利発行の場合
　株式発行の主要な目的が支配権の維持・強化にある著しく不公正な方法
による発行であるとともに、その引受人にとって特に有利な払込金額が設
定されており、いわゆる有利発行にあたるにもかかわらず、株主総会の特
別決議が得られていない等の手続違反がある場合、当該有利発行によっ
て、会社および株主にどのような損害が生じていると観念すべきであろう
か。これは、前述したように、①公正価額と払込金額の差額分の払込みを
得られなかったことによる逸失利益分の損害が会社に生じていると解すべ
き（間接損害説）か、それとも②会社には損害は生じておらず、株式価値
の下落は既存株主に生じた直接損害であると位置づける（直接損害説）の
かの問題であるが、この問題は、違法な有利発行において、本来、取締役
が「なすべき行為」を、①実際に発行した株式数と同数の株式を公正な払
込金額で発行すべきであったとみるのか、②実際に調達した資金と同額の
資金を、一株の払込金額を公正にして、より少ない株式の発行により調達
すべきであったとみるのか、③それとも募集株式の発行そのものをすべき
ではなかったとみるのか、に換言することができよう
63
。
　この点につき、支配権維持のための新株発行では、調達金額総額ではな
く発行株式数こそが重要であるので、公正な価額で発行して調達した払込
総額を「あるべき状態」として想定するのが現実的だと考えられ、（公正
な価額－現実の発行価額）×発行株式数をもって会社の被った損害と考え
てよい
64
といわれるが、実際の支配権取得を目的とした第三者割当増資の場
合には、出資比率のみが主要な関心事となるわけではなく、調達資金額に
ついての資本提携においては重要事項として位置づけられることもあり、
①と②のいずれとも容易に特定できない場合が多く、また資金需要が認め
られない不公正発行の場合にはむしろ③と認められるため、任務懈怠によ
り会社に損害が生じたとはいえなくなることが指摘されている
65
。
　たしかに、募集株式の発行については、そもそも組織法的側面からみれ
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ば、新たな払込みによって会社組織が人的・物的に拡大する行為であり、
また発行済株式総数の増加により株式価値の希釈化が生じ得る小さなス
ケールの株式分割と評価することも可能ではあるが、他方で会社経営的な
側面からみれば、資金調達の一手段であり、授権資本制度の下で取締役会
の決定による経営裁量が広く認められる余地があることからすれば、この
場合の取締役の行為規範としては、前記の①から③のいずれとも確定しが
たいことを前提に、当該会社や株主の置かれている状況等に応じて、柔軟
に解釈すべきものと思われる。
　例えば、実際の裁判例に現れている閉鎖的な会社において株主が二派に
分かれて対立している場面で、経営支配権を有する側がその支配権維持・
強化目的で行った株式発行は、取締役が本来行うべき行為ではなかったと
評価し、会社には損害が生じておらず、少数派の株主権に対する直接侵害
と評価したうえで、会社法429条 1 項に基づく請求を認めるべき場合はあ
ろう。これに対して、一定の規模の会社において、資本提携目的で行われ
る第三者増資においては、新規に株式を引き受ける提携先企業、もしくは
支配株主以外の一般株主のすべてが、有利発行によって株式保有による経
済的利益を侵害されていると評価することもできる。この場合、各株主に
よる会社法429条に基づく直接的な請求を認めるとしても、株式保有の分
散化が進んでいる場合には、費用対効果の関係から大きな経済的損失を受
ける一部の株主しか、損害賠償請求のインセンティブを持ち得ず、救済と
しては不十分になる恐れもあり得る。このため、かえって公正価額との差
額分の逸失利益に相当する損害が会社に生じていることを主張して、株主
代表訴訟を提起することにより株主全体の救済を得る手段を残しておくこ
とも必要となろう。
　そのうえで、いわゆる二重の責任問題をどのように処理すべきであろう
か。違法な有利発行において、二重の責任発生を回避するために、役員等
が会社法429条 1 項に基づく賠償義務を履行した場合、その後の会社に対
する損害賠償責任の範囲がその履行分につき縮減すると解する立場がある
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が、この場合には会社財産に積極的な損害が生じているわけではなく、少
なくとも株式発行によりその払込金総額分だけ会社財産が増加しているの
であるから、会社債権者を害することはない。むしろ、問題なのは、会社
法429条責任を追及して損害賠償金の給付を得た株主と、そのような請求
をせずに、当該役員の会社に対する責任の追及により会社財産の回復を
もって間接的に株式価値を回復しようとする株主間において不公平が生ず
るという問題である。
　そこで、このような株主間における実質的な不公平を回避するために、
会社法429条に基づく責任を履行しても、会社に対する責任は縮減・消滅
せず、役員等が会社に対する責任も二重に履行した場合に、先に株主が受
けた賠償額を不当利得として返還請求できるものと解する立場があるが、
賠償を受けた株主が、役員等が会社に対する責任を履行するまでの間に、
第三者に株式を譲渡した場合の不当利得返還による調整が複雑になる問題
が指摘されている
66
。
　そこで、多少の不公平は甘受してでも調整に要する多大な費用を回避
し、簡明な解決をとる方が優れており、政策論としても先に責任を追及し
た株主が得る利得は、取締役の責任のエンフォースメントを実効あらしめ
るための報酬と見られるとして、このような結論を認める立場もある
67
が、
この場合の不当利得の返還請求は、役員等の側が行うものであり、株式譲
渡等がなされている場合に、被請求者において現存利得が存在しているこ
とについて原告側に立証責任を負担させるくらいのことは、違法行為を
行った役員等に対するサンクションとして許容されるものと解されるた
め、株主間の公平を確保することができる後者の立場を妥当と考えたい。
　また、このような問題は、通謀引受人の会社に対する責任との関係でも
同様に生じうる
68
。すなわち、ここでも、役員等が会社法429条 1 項に基づ
いて損害賠償請求をした株主に対して賠償責任を履行した場合に、通謀引
受人の会社に対する責任は、履行分につき縮減するのか、それとも縮減せ
ずに、通謀引受人が支払義務を全額履行した場合には、役員等から直接の
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賠償を受けた株主は不当利得として賠償額を取締役に返還することとなる
のか、という問題である
69
。やはりこの場合も、法律関係は複雑化する点は
否めないが、不公正発行によって会社支配に関わる法益を侵害された株主
については、その損害額の認定が難しいものの、それが同時に違法な有利
発行を伴っている場合には、少なくとも公正価額との差額分の損害を直接
受けているものとして会社法429条による請求を認めるとともに、違法な
有利発行による株式価値の希釈化という株主が共通して受けた損害分につ
いて、単純な救済手段として会社に対する支払義務を負わせている会社法
212条の趣旨からは、通謀引受人の会社に対する責任は縮減しないものと
解するのが妥当ではないだろうか。
　c．不公正発行を伴わない有利発行の場合
　違法な有利発行がなされているものの、会社支配権をめぐる紛争が生じ
ているわけではなく、募集株式の発行が著しく不公正な発行とはいえない
場合、株主が受けた株式価値の希釈化損害をどのように位置づけるべき
か。このようなケースは、会社経営陣が、会社の経営戦略上、特定の第三
者との間の資本提携を目的として第三者割当てを企図したが、その払込金
額が特に有利な金額に該当する場合が典型的なものとなろう
70
。このような
ケースにおいて、資本提携先である株式引受人に相当割合の株式を保有さ
せるという意味では、支配権に異動が伴う発行と位置づけられることが多
いであろうから、この類型は、結局のところ、損害賠償請求する株主側の
主張として、不公正発行による株主権の侵害ではなく、もっぱら違法な有
利発行が問題とされている場合であるといえよう。
　この場合にも、資本提携を進めるにあたり、企業結合によるシナジー等
の経済的価値を公平に分配する見地から、一定程度のディスカウントが許
容される場合もあり
71
、また会社の経営計画上、当該資本提携において求め
られる資金調達額が設定されているという事情からすれば、当該株式発行
に関与した役員等の「なすべき行為」は、①実際に発行した株式数と同数
の株式を公正な払込金額で発行すべきであったとして、その差額分の逸失
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利益に相当する損害を会社が受けているとみることもできるし、②実際に
調達した資金と同額の資金を、一株の払込金額を公正にして、より少ない
株式の発行により調達すべきであったとして、株主が直接損害を受けたと
みることもできよう。
　既存株主の受けた株式価値の希釈化損害は、それなりの規模の公開会社
で株式の分散保有がなされているような場合には、株式引受人を除くすべ
ての株主に共通に生じている損害と見ることができ、それは間接損害構成
により、株主代表訴訟を通じた会社への損害賠償の履行による救済による
べきであろう。他方、閉鎖的な会社において、株主が多数派と少数派に分
かれて対立しているような場合で、会社の業務執行権限を有する多数派側
の役員が株式を引き受けている場合には、すべての株主に共通する損害と
はいえず、少数派株主から多数派株主への利益の移転が企図されているよ
うな場合には、特定の株主（＝少数派株主）の株主権を直接的に侵害して
いるものと評価することもできる。そのため、株主代表訴訟を通じて、役
員等の会社に対する責任を追及することもできるし、会社法429条 1 項に
より直接的に株主が受けた損害の賠償を請求することもできると解するの
が相当であろう
72
。
4 ．むすびにかえて
　取締役の責任制度には、会社の損害の回復自体を目的とするか（損害填
補機能）、取締役が任務懈怠することを防止するいわば手段的役割のもの
か（抑止機能）という問題がある。わが国の学説は、前者を重視する傾向
を捨てていないが、会社の規模が一定以上になれば、取締役に会社の損害
のすべてを填補させるといっても実現可能性に乏しく、また株主が分散投
資している上場会社にあってはその必要性も少ない。そこで、後者を重視
する立場から解釈等を再検討する必要があり
73
、任務懈怠と損害との間の因
果関係の証明をあまり厳格に要求すると、責任追及は極めて困難になり、
責任ルールの抑止機能がほとんどなくなってしまうといわれている
74
。
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　会社法429条 1 項の運用における判例・多数説である特別法定責任説
は、第三者が株式会社の役員等に対して一般不法行為責任（民法709条）
を問うことができるともいいうる直接損害の事例につき、幅広くその適用
を認めており、第三者の範囲が法文上は、株式会社とその役員等以外の者
を指すことから、株主が受けた直接損害の賠償について同条による責任追
及が認められてきた。これに対して、従来、間接損害の事例として位置づ
けられていた、役員等の任務懈怠により株式価値が下落する損害を受けた
場合、もしくは違法な募集株式の発行による損害を受けた場合について
は、小規模閉鎖的な会社の事案では、実質的にみれば、特定の株主の有す
る株主権が直接侵害されていると構成することができる場合も多く見ら
れ、株主有限責任原則から生ずるモラル・ハザードを防止し、株式会社制
度の社会的信用を確保する見地からは、会社財産に生じた損害を通じて、
全株主に共通する株式価値の下落損害を受けたにすぎない場合を除き、同
条項に基づく責任追及の手段を株主にも認めるべきであろう。このように
解しても、会社法429条 1 項の責任追及においては、役員等の任務懈怠の
主観的要件として「悪意または重大な過失」が要求されており、また任務
懈怠と相当因果関係に立つ損害が賠償の対象となる点から、実務上も株式
会社の役員等に対する過度な責任負担とはならないであろう。
　また、平成26年改正において、支配株主の株式売渡請求制度が新設さ
れ、取締役会の承認を受けることが義務づけられたが、その際、取締役会
の審議に加わる取締役は、キャッシュアウトにより締め出される少数は株
主の利益を保護する義務を負うとすると、それは取締役の会社に対する一
般的な義務である善管注意義務・忠実義務とは異質の、特定の株主に対す
る特別な義務と見ざるをえず、その法律関係をどのように把握するかが問
題となるであろう。また、このような関係は、支配株主の株式売渡請求の
場合のみならず、他のキャッシュアウト手段や、組織再編においても妥当
するところである。株式会社の組織再編の各行為については、その法律関
係の安定性を確保する見地から、無効主張が厳しく制限されており、法的
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請求権の有無には言及せず、株主取締役の任務懈怠を否定して、取締役の責任を否
定した事例として次に掲げるものがある。東京地判平成17年 1 月27日判例時報1929
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号100頁は、株式投資を業とする海外の投資ファンドが、投資先のベンチャー企業
の業績悪化により蒙った損害（投資した株式が無価値になった損害）について、誰
が監査役であるかについて虚偽の説明を受けた等の理由で判断を誤って投資した結
果の損害であったとして、取締役の不法行為責任と対第三者責任及び会社の不法行
為責任を追及したものであるが、監査役についての虚偽説明の事実を否定し、会社
の業績悪化も、 ITバブルの終焉、台湾で発生した地震等の外部的要因によるもの
であり、不正・不当な経営があったためではないとして請求が棄却されている。ま
た、大阪地判平成18年 2 月23日判例時報1939号149頁は、貸倒引当金計上基準に関
する計算書類の虚偽記載などにより、これを信用して株式を購入しあるいは売却し
損なったことにより蒙った損害について、株主が取締役・監査役等の責任を追及し
たものの、虚偽記載であることが否定され、請求が棄却されている。
25　根本伸一「株主の取締役に対する責任追及―雪印食品事件を契機として」伊藤進
教授古稀記念『現代私法学の課題』（第一法規・2006年）382頁は、会社の損害と株
主の損害とは別物であり、会社の損害回復が株主の損害回復になるとは限らないと
している。また、近衛大「判批」金融商事判例1216号（2005年） 4頁は、会社が解
散し、清算段階に入った場合には、代表訴訟により会社に賠償させたところで、債
権者平等の原則が働く以上、株主として多くを望めない（清算会社に対する残余財
産分配請求権にいかほどの価値があろうか）。また、会社が損害を回復すれば株主
の損害も回復するというが、会社の損害すなわち不適切な経営により会社自身が
被った財産的損害と、株主の損害すなわち株価下落による間接損害が連動している
といえるのか、これは会社財産に対する株主の実質的持分と株価とが連動している
というフィクションを前提とするものではないか、株式市場の実体を度外視した形
式論なのではないか、という疑問を禁じ得ないとされる。
26　そのほか、③判決に対しては、旧商法266条の 3 第 1 項の間接損害に係る責任と
民法709条の不法行為責任を同列に掲げ同じ理由でいずれの責任も否定した点には
疑問が示されている。鳥山恭一「判批」法学セミナー607号（2005年）122頁。
27　例えば、代表訴訟で株主が勝訴しても株主は執行債権者となることができないと
いう理解が執行実務では一般的であるとされる。佐賀義史「判批」判例タイムズ
706号（1989年）231頁。
28　川島・前掲（14）438頁。また、藤原俊雄「判批」金融商事判例1224号（2005
年）60頁は、小規模会社の事例の場合には理論上の難点はあるが、第三者の救済の
ため直接に取締役が責任を負うとすることも、現実問題の解決の仕方としては一概
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に否定できないとされる。これに対して、例外的解釈を許すかを裁判所が判断する
結果となることを認めてよいのか、疑問が残るとする立場もある。鈴木千佳子〔判
批〕法学研究67巻 1 号（2005年）123頁参照。
29　川島・前掲（14）439頁。
30　南保勝美「判批」判例タイムズ1254号（2008年）73頁、根本・前掲382頁。
31　弥永・前掲（14）256～257頁。
32　田中・前掲（19）208頁。
33　川島・前掲（14）437頁。
34　伊藤雄司「会社財産に生じた損害と株主の損害賠償請求権（ 4・完）」法学協会
雑誌124巻 3 号（2007年）726頁。
35　河本・前掲（11）262頁は、代表訴訟により、取締役が会社損害を填補すること
による株式価値の上昇が実現されなければ株主にとっては絵に描いた餅であるとい
うかもしれないが、これは退社を認めず、したがって出資の払戻しを認めない株式
会社制度にあっては、やむをえないものとされる。
36　上柳克郎他編『新版注釈会社法（ 6）』（有斐閣・1987年）314頁〔龍田節〕は、
違法な新株の有利発行について、株主管理の不当類型の一つとして、同時侵害型
（取締役の行為が会社と第三者の双方に対し同時に損害を生じさせる場合）として
位置づけている。
37　伊藤・前掲（34）732頁は、株式会社においては出資の払戻しは総会の決議など
一定の要件の下にのみ行われうるが、そのような規整は債権者保護によってのみ正
当化されるものではなく、むしろ、共同の事業目的遂行のために出資した財産が維
持されることについての株主の利益を中心に考えるべきである。また、仮にこのよ
うに考えることができるのであれば、反射損害についての株主の損害賠償請求権に
関して、これを一律に否定するのではなく、株主が有する「目的拘束」についての
利益が害されない限りで損害賠償請求権の行使を認めるべきではないか、とされ
る。また、前嶋京子「取締役の責任」今井宏・田辺康平編　蓮井良憲先生還暦記念
『改正会社法の研究』（1984年・法律文化社）281頁は、第三者の範囲に株主を含む
か否かの議論については、当然にこれを含むものと考える。但し、会社の損害が一
体としての株主の損害となる場合、すなわち、会社が損害を受けた結果会社財産の
持分の減少という形で株主が損害を受けるような場合、会社の損害が回復されるこ
とにより株主の損害も回復することとなるので、会社が順調に経営を続けている限
り、会社の損害の回復とそのための手段を優先せしめるべきであると考える。しか
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し、会社が清算段階に至った後においては、畢竟、会社の損害は各株主が受けるべ
き残余財産の減少、すなわち各株主の具体的損害と置き換えられるべきものであっ
て、必ずしも常に会社の損害回復手段を優先すべき必然性があるとは考えられな
い、と解される。
38　ただし、新株発行差し止めの仮処分命令の違反は、新株発行無効の訴えの無効原
因となると解されている。最判平成 5年12月16日民集47巻10号5423頁。
39　神田・前掲（11）138頁。最判昭和46年 7 月16日判例時報641号97頁、最判平成 6
年 7月14日判例時報1512号178頁等。
40　田中・前掲（19）146～147頁。
41　このような事例設定については、吉本健一「新株の有利発行と取締役の責任」判
例評論439号（判例時報1534号・1995年）152頁、田中・前掲（19）153頁参照。
42　河本・前掲（11）261頁、畠田公明「判批」法政研究50巻 1 号（1983年）137頁、
今井宏「判批」新証券・商品取引判例百選（有斐閣別冊ジュリスト100号・1998
年）41頁、吉田直「判批」金融商事判例1056号（1999年）59頁。
43　土田亮「合併比率の公正確保と株主代表訴訟」田村諄之輔先生古稀記念『企業結
合法の現代的課題と展開』（商事法務・2002年）158頁、今井・前掲（42）41頁。ま
た、河本・前掲（11）260頁は、株主に損害が生じているとすれば、それは公正な
価格によって新株の発行がなされていなかったことによるものである。その損害が
そのようなものであるとすれば、それは、取締役が公正な価額との差額を会社に払
い込むことによって立ち所に回復されるべき性質のものである。殊に本問のように
相場のない株式については、価格そのものが計算によって算出され、それに基づい
て損害額が算定されるものである以上、取締役が差額を会社に払い込めば、損害そ
のものも即座に消滅する計算になる。それにもかかわらず、株主が株主として直接
取締役より取り立てることは、まさに株主が会社財産を分け取りしてしまうことに
ほかならない。けだし、取締役に二重に支払義務を負わせることができないとの前
提は動かしえないものとする以上、取締役の株主に対する損害賠償の支払いによっ
て、取締役はその責任を果たし、その会社に対する損害賠償債務は免れると言わざ
るをえないからである。このことは、取締役に対する損害賠償請求権という会社財
産を株主が分け取ったことになり、資本維持の原則という株式会社法の大原則に反
することになり、とうてい是認できないところである、とされる。
44　江頭憲治郎『株式会社法第 4版』（有斐閣・2011年）471頁。
45　竹内・前掲（14）288頁。丸山秀平「判批」金融商事判例1039号（1998年）59頁
会社法429条 1 項における「第三者」の意義
―203―
は、間接損害の場合に株主の請求を否定する見解に対して、具体例において直接損
害と間接損害との区別が困難な場合が多いこと、代表訴訟の提起権者としての株主
について、 6か月の株式保有期間が要求されていること、代表訴訟提起があくまで
も義務ではなく権利として位置づけられていること、などからすれば、間接損害に
ついて株主を第三者から排除することは妥当ではない。また、株主について個人と
しての資格と株主としての資格とを区別するという見解に対して、実際に損害がい
ずれの資格に基づく損害であるかを区別することが困難であるのではないか、と指
摘される。
46　弥永真生「判批」ジュリスト1455号（2013年） 3頁。
47　吉本・前掲（41）152頁、杉田貴洋「新株の有利発行と既存株主の経済的利益の
保護」法律学研究26号（慶應義塾大学・1995年）51頁、同・「新株の有利発行と会
社の損害」法学政治学論究42号（1999年）425頁、坂本延夫「違法な新株発行と取
締役の責任」小島康裕教授退官記念『現代企業法の新展開』（信山社・2001年）221
頁、伊藤靖史「判批」商事法務1703号（2004年）46頁、藤田友敬「自己株式取得と
会社法〔上〕」商事法務1615号（2001年）15頁、加藤貴仁「判批」ジュリスト1225
号（2002年）97頁等。
48　坂本・前掲（47）234頁以下。
49　坂本・前掲（47）248頁。
50　龍田節「判批」商事法務1425号（1996年）38頁。なお、福島・前掲（19）34頁以
下も、間接損害説を前提にしながら、閉鎖会社において、既存株主による直接的な
損害賠償請求を認めるが、会社法429条は本来構成員・社員である株主よりも会社
と取引関係にある債権者を保護するための規定であって株主間の支配争奪の状況に
適用されるべきではなく、民法709条による請求の方が問題が少ないとされる。
51　田中・前掲（19）192～193頁。
52　田中・前掲（19）195頁。
53　いずれも未公刊であるが、その判旨が河本・前掲（11）249頁以下に紹介されて
いる。
54　④判決の上告審である最判平成 9 年 9 月 9 日（判例時報1618号138頁）は、悪
意・重過失による任務懈怠の有無についての判断をしているのみで、「損害に関す
る当事者の主張を明確にさせるなど、更に審理を尽くさせる必要がある」として原
審に差し戻している。このことから、違法な有利発行の場合の株主の損害を直接損
害と間接損害のいずれと判断すべきかについて、最高裁判例は未だ示されていない
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ものと評価できる。田中・前掲（19）168頁参照。
55　弥永真生「判批」ジュリスト1455号（2013年） 2頁参照。
56　東京地判昭和47年 9 月 7 日（判例時報680号84頁）、最判昭和51年 3 月23日（金融
商事判例503号14頁）、大阪地判平成 2年 2月28日（判例時報1365号130頁）、大阪地
判平成15年 3 月 5 日（判例時報1833号146頁）。
57　福島・前掲（19）13頁、田中・前掲（19）171頁。
58　前嶋京子「取締役の対第三者責任―平成期の判決等の傾向―」甲南法学49巻 1 ・
2 号（2009年） 9頁。
59　洲崎博史「不公正な新株発行とその規制（ 2）」民商法雑誌94巻 6 号（1986年）
35頁、青竹正一「新株の不公正発行に対する救済措置」加藤勝郎・新山雄三・柿崎
榮治編『服部榮三先生古稀記念　商法学における論争と省察』（商事法務・1990
年） 3頁参照。
60　最判平成24年 4 月24日民集66巻 6 号2908頁では、非公開会社において株主総会の
特別決議を経ないまま株主割当以外の方法による募集株式の発行がされた場合、そ
の発行手続きには重大な法令違反があり、この瑕疵は株式発行の無効原因となると
されている。また、授権資本制度を採用する公開会社の募集株式発行において要求
されている株式発行の公示（会社法201条 3 項～ 5 項）を欠くことは、その差止請
求をしたとしても差止事由がないためにこれが許容されないと認められる場合でな
い限り、株式発行の無効原因となると解されている（最判平成 9年 1月28日民集51
巻 1 号71頁）。したがって、非公開会社では、募集株式発行における募集事項の決
定は株主総会の特別決議による（会社法199条 2 項）ため、とくに公示の制度は置
かれていないものの、当該総会において不公正発行に当たる事実の隠蔽、招集手続
もしくは議事運営手続の法令・定款違反がある等により、差止の機会を実質的に奪
いような対応がなされていた場合には、当該株式の発行を無効と取り扱う余地があ
るものと解される。
61　山下友信「判批」別冊ジュリスト会社法判例百選第 2版（有斐閣・2011年）207頁。
62　最判平成 6年 7月14日（判例時報1512号178頁）参照。
63　田中・前掲（19）178頁参照。
64　藤田・前掲（47）15頁。また、福島・前掲（19）33頁も、資金需要が認められな
い不公正発行が有利発行を伴う場合には、公正な発行価額との差額の総額を会社の
損害を見ることに問題はないように思われる、とされる。
65　田中・前掲（19）180頁、183～184頁。また、公募増資の場合についても、市場
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価格のある株式の募集につき公正な価額による払込みを実現するために適当な払込
金額の決定方法を取締役会が決定し、当該決定の方法を公告する、いわゆるブック
ビルディング方式が採られる場合が多い。江頭・前掲（44）660頁。この場合にも
取締役の採るべき対応として、本文①から③のいずれの場合もあり得ることが指摘
されている。田中・前掲（19）186～189頁。
66　田中・前掲（19）208頁。
67　田中・前掲（19）209頁。
68　従来、間接損害説は、旧商法280条の11第 1 項は、有利発行によって会社に損害
が生じることを前提とした規定であると解していたが、会社法212条 1 項 1 号は、
通謀引受人は、会社に対し、公正な払込金額と実際の払込金額との差額を「支払
う」義務を定めるだけで損害賠償義務として規定されているわけではないため、会
社法は、株式引受人と多数の既存株主間の法律関係を単純・簡明に解決するため
に、特別の支払義務を定めたものにすぎないと解される。山本為三郎「判批」法学
研究69巻11号（1996年）160頁。
69　もっとも、この場合、責任を負担しているのは取締役と通謀引受人であり、二重
に責任を負うことにはならないものの、閉鎖的な会社において会社支配権が争われ
ている場合には、この両者が同一人物である場合も少なくないであろう。田中・前
掲（19）212頁参照。
70　違法な有利発行において、取締役の「なすべき行為」が、実際に調達した資金と
同額の資金を、一株の払込金額を公正にして、より少ない株式の発行により調達す
ることではなく、実際に発行した株式数と同数の株式を、公正な払込金額で発行す
ることと解するのが自然な場合の例として、むしろ支配権争いが一切起きていない
状況で、取締役が第三者に対して支配的持分を取得させるために募集株式の発行を
行うような場合を想定すべきであるとされる。田中・前掲（19）184頁。
71　仮屋広郷「判批」別冊ジュリスト会社法判例百選第 2 版（有斐閣・2011年）197
頁参照。
72　田中・前掲（19）217頁同旨。また、このような考え方は、従来の裁判例とも整
合的である。
73　江頭・前掲（44）434～435頁。
74　田中・前掲（19）192頁。
